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【本期摘要】

宏观：2023年经济运行有望总体回升，信托行业面临较好的发展局面

监管：陆港资本市场深化互联互通，为实施境内外联动发展提供了更有利环境

行业：12月下半月行业集合信托发行量减价稳，成立市场非标基建项目年末冲刺明显，城投整合进程加速

推进，安徽、江西、山东三省数量领先

集团：上药集团、粤丰环保等兄弟企业喜讯不断
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宏 观 环 境

2023年发展方向明确

中央经济工作会议指出，当前我国经济恢复的基础尚不牢固，需求收缩、供给冲击、

预期转弱三重压力仍然较大，外部环境动荡不安，给我国经济带来的影响加深。要坚定做

好经济工作的信心。预计2023年，地缘危机明争有望减少，新冠疫情趋于式微，但自然灾

害、其他病毒和经济周期问题难解。中国有望重为国际经济贡献最大增量，美联储全年仍

将维持较高利率水平，全球多数国家经济衰退甚至萧条难以避免。

会议指出，我国经济韧性强、潜力大、活力足，各项政策效果持续显现，明年经济运

行有望总体回升。会议要求，明年要坚持稳字当头、稳中求进，积极的财政政策要加力提

效，稳健的货币政策要精准有力，产业政策要发展和安全并举。预计2023年，扩大内需战

略实施将加速形成以内循环为主的新发展格局，统筹发展与安全将促进新生动能、尖端技

术加速涌现。制造业和基建共同驱动的有效投资将成为稳增长的重要动力。超额储蓄、超

低基数和防疫政策优化都将助推服务业逐步复苏，驱动居民消费增速趋于抬升。进口窗口

期机遇期来临、出口结构趋于优化。流动性更趋宽松，局部风险仍在但总体可控。

会议指出，明年经济工作千头万绪，要从战略全局出发，从改善社会心理预期、提振

发展信心入手，纲举目张做好工作。信心的回归是历史的必然，国家的强大是复苏的保

障。从过去几十年我国PMI和消费者信心指数的运行规律来看，指标急降后一定会较快向

均值的方向回归。预计一季度国民经济大概率仍处于疫情肆虐阶段，同比增速堪忧，但相

关配套政策出台的频度、力度都大概率将超过历史同期；二季度同比增速有望在疫情减

退、两会大礼包和同期低基数等多重因素作用下实现较好表现；三、四季度刺激政策均已

落地，加之同期低基数等因素，有望取得良好的增长表现。

图 1-PMI 图 2-当月消费者信心指数

数据来源：wind。

信托行业面临较好的发展局面。

传统投融资业务方面，团队仍有望继续在基础产业和工商企业两大投向获得大量优质

资产来源，同时会议指出，要防范化解地方政府债务风险，坚决遏制增量、化解存量，城

投业务整体性风险不大，但整体规模趋于萎缩且收益率下行趋势不改。

地产信托方面，会议指出，要确保房地产市场平稳发展，扎实做好保交楼、保民生、

保稳定各项工作，满足行业合理融资需求，推动行业重组并购，有效防范化解优质头部房

企风险，改善资产负债状况。预计房地产市场仍将延续托而不举、重视风控的发展趋势。

信托公司通过提升价值判断能力，精选项目和交易对手，仍有望从中获得较高收益。
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标品信托方面，经济情况和市场信心已在底部区域，多重持续重磅政策支持和经济活

动持续复苏后，将大概率带动明年资本市场回暖，金融投向标品信托仍将获得良好发展。

财富管理方面，会议指出，着力扩大国内需求，支持养老服务消费。养老产业是十万

亿级市场，信托公司若能高效整合资源，彻底打通养老产品服务和养老金支付的连接，则

有望在财富管理领域大有可为，开辟第二增长曲线。

图 3-养老产业全景示意 图 4-我国养老产业市场规模及预测（单位：万亿元）

中港证监会同意两地交易所扩大股票互联互通标的范围

近日，在两地证监会的共同支持和推动下，香港交易所与上交所、深交所和中证登

就扩大股票互联互通标的范围整体方案达成共识。沪港通和深港通将双向扩大股票标的

范围，一方面港股通的标的范围将纳入符合有关条件（即属于恒生综合大型股指数成份

股或恒生综合中型股指数成份股，或市值50亿港元及以上的恒生综合小型股指数成份

股）的在港主要上市外国公司股票。另一方面，沪港通下港股通标的范围扩大至与深港

通下港股通一致，即沪港通下港股通将纳入市值50亿港元及以上的恒生综合小型股指数

成份股。方案有望在2023年一季度末正式实施。

两地股权资本市场的互通扩容是沪深港通发展的又一重要的里程碑，它将大大提升

香港作为国际领先上市中心的吸引力，将为内地投资者投资海外和国际投资者投资中国

市场提供更丰富的机遇。这也为天津信托和昭海金融配合上实集团融产结合战略，开拓

深化两地金融服务通道铺设了更理想的基础设施。

注：国际市场部分内容由香港专业机构提供。

12月下半月行业集合信托业务量减价稳

据用益信托网统计，本期（12月12日-12月25日）行业集合信托业务规模的周发行量

146亿元，较上期增长18.3%（同比下降48%），仍处于年内较低水平，奥米克戎疫情扩散

是主要原因。本期非标项目平均收益率6.68%，与上期提升4bp（同比下降53bp）。

预计发行规模和收益率仍将较为低迷。从发行规模来看，未来几个月奥米克戎疫情仍

将持续扩散，实体经济融资需求仍严重不足，而资金供给端的政策性金融和商业银行均

“应放尽放”，全力下沉服务企业、基建、房地产，因此对基础产业、工商企业、房地产

等信托业务形成较强的挤出效应。而金融类业务本期占比70.9%，处于一年来低位，交银

信托本周有一款规模50亿元的产品成立，导致基础设施投向占比骤升至23.2%是主要原

因。从收益率来看，三点因素或有影响，一是央行仍有进一步放松可能；二是金融业务占

比仍将在高位；三是监管持续呵护地产融资环境，但多数地区销售疲弱整体抑制投资意

愿，地产业务边际趋好但仍难有出色表现。
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图5-行业集合信托每周发行规模（单位：亿元）

图6-行业集合信托业务每周平均收益率

城投整合进程加速推进

据财联社报道，今年以来，在城投融资监管趋严及评级新规共同作用下，城投整合保

持了较高节奏，1-11月整合达321起，同比增长218%。转型业务的发展通常以整合、盘活

现有资产为起点，逐步融合资产和市场化配置。

从整合模式来看，主要两种，一是城投平台通过资产划入或划出（49.4%），二是通过

上层新设（28.8%），即新城投平台为老平台母公司。

从地区分布来看，11月安徽、江西、山东三省数量领先。安信证券研究显示，11月城

投整合共涉及了17个省份，头部三强占半壁江山。

安信证券指出，城投整合有助于提升区域平台评级、适应融资监管政策、优化城投业

务管理、部分可以起到引导区域融资成本下行的作用。

图-11月全国城投整合数量

《中药品种保护条例》征求意见

12月23日，国家药监局发布了《中药品种保护条例（修订草案征求意见稿）》，对中

药品种的保护范围、保护时间、保护形式等方面都作出了较大调整与完善。“一保永逸”

的时代已经过去，对中药行业的发展有较大影响。

保护范围、保护年限、保护形式是中药保护品种的核心。

保护范围：在之前中成药实施品种保护基础上，将中药饮片、中药材纳入保护范围。
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保护年限：原来只分两个等级，一级保护：30年、20年、10年；二级保护：7年，且有

1次延长保护期。现在整体缩短保护期间，还取消了延长保护期。

保护形式：不再受理“同名同方药”的药品注册申请，试行“市场独占保护”，并设

立中药保护品种专用的标识。即当一个品种多家生产，如果企业通过新增适应症或新增适

应人群，其他企业5年内不可以再增加这个适应症，有效解决多家生产同一品种的问题。

预计中药行业未来几年将迎来一轮大清洗，无论是中成药、饮片或中药材。药企必将

重塑产品策略，一方面是清洗低效批文，停产销量不佳的药品，另一方面对销量较好的药

品，对全力争取续保，并增加适应症或做上市后再评价，高质量的临床实验证明临床疗

效，构建行业竞争新护城河，形成价格优势，有效迎接“集采大潮”。

上海医药荣获年度特别奖「最具投资价值高质量发展上市公司」奖项
12月20日， 2022第十二届香港国际金融论坛暨中国证券「金紫荆奖」颁奖典礼在香

港会议展览中心隆重举行。上海医药荣获年度特别奖「最具投资价值高质量发展上市公

司」奖项，董事长周军先生荣获「2022年度卓越企业家」奖项，总裁左敏先生荣获「最佳

上市公司CEO」奖项。

上海医药董事长周军先生表示，上海医药连续三年位列世界500强，综合实力居中国

医药行业前列，正向着具有国际竞争力的领先药企迈进。公司坚持自主创新，加大研发投

入，连续多年入选「中国医药研发产品线最佳25强」，2021年排名第5位，2021年研发投

入超25亿元，同比增长27%。公司深化融产结合，引入云南白药作为战略投资者。为推动

上海乃至长三角生物医药产业发展，发起设立中国最大的生物医药产业基金——上海生物

医药基金，发起设立上海生物医药前沿产业创新中心。公司还与上海生物医药基金、香港

科技园合作搭建香港生物医药国际创新平台，打造立足沪港、面向全球的创新孵化平台。

上海医药MSCI ESG评级跃升至AA级
近日，国际权威指数机构摩根士丹利资本国际公司公布的最新ESG评级结果显示，上

海医药MSCI的 ESG评级从A级上升至AA级，创历史新高，跻身全球同行业领先梯队。

今年以来，凭借在ESG及可持续发展方面的持续努力和优异表现，上海医药成功揽获

了包括中国上市公司协会“A股上市公司ESG优秀实践案例”、APEC中国工商理事会“可

持续中国产业发展行动”2022年度产业案例、《财富》中国ESG影响力榜等重磅奖项，体

现了国内外专业机构及社会各界对上海医药长期以来积极履行社会责任、践行ESG理念、

坚持可持续发展的充分肯定和认可，彰显了上海医药在医药行业中的领先ESG实践水平。

粤丰环保荣获第六届中国卓越IR评选「最佳ESG奖」

近日，粤丰环保在第六届中国卓越IR评选中荣获「最佳ESG奖」，公司在企业环境、

社会、治理绩效方面的突出表现再获投资界肯定。「中国卓越IR年度评选」由Roadshow
China路演中及其旗下子品牌卓越IR联合主办，「最佳ESG奖」旨在嘉奖2022年度企业

ESG体系建设、信息披露及沟通实践中有突出表现的投资者关系团队，本届评选共有近

500家上市公司提交参评资料。
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